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2022年 9月 2 日 证券研究报告/公司研究

其他专用机械/专用设备/机械设备

营收保持较快增长，制程设备驶入快车道

事件：公司发布2022年中报，2022H1公司实现营收11.20亿元，同比增

长21.67%；实现归母净利润8,135.89万元，同比下降45.92%；扣非归母

净利润9,726.15万元，同比增长128.12%。

事件点评：

◆净利润受政府补助影响，制程设备表现亮眼。2022H1公司净利润同

比下降的主要原因为 2021H1收到政府补助 7,566.39万元，而今年上半

年政府补助金额为 368.54万元。2022公司制程设备实现营业收入 4.66

亿元，同比增长 73.09%，毛利率为 35.11%，同比提升 11.21pct，占营

收比重为 41.61%，同比提升 12.38pct。制程设备成为公司主要业绩增长

点。

◆订单高速增长，维持全年 40亿新增订单目标。2022H1公司新增订单

总额 23.62亿元，同比增长 37.33%，其中制程设备新增订单 8.06亿元，

同比增长 87.44%。公司完成全年 40 亿元新增订单，制程设备 20 亿元

新增订单目标的压力不大。

◆制程设备获得持续订单，14nm 制程设备实现出货。逻辑领域，公司

已先后取得国内主流逻辑芯片制造企业的批量订单；存储领域，已陆续

获得国内主要客户的订单及验证机会；公司目前拳头产品包括 SPM、

晶背清洗等机型在下游核心关键工序段均得到第一梯队客户的广泛认

可，并获得持续订单。在第三代化合物半导体领域，国内头部几大第三

代化合物半导体生产企业已累计向公司订购相关湿法设备接近 40台。

14nm以下制程领域，公司今年已陆续交付 4台设备。我们认为在逻辑

和化合物半导体领域，公司已经从验证订单阶段迈入批量订单阶段，

有望实现快速放量。存储领域取得验证机会将帮助公司在未来进一步

打开市场空间。

◆高纯工艺系统逐步实现自给，产能建设支撑业务发展。目前公司已逐
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投资评级 买入
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总股本 3.20 亿股
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步实现高纯特气设备、高纯化学品供应设备等高纯工艺系统核心设备及

相关控制软件的进口替代，工艺水平已能够实现 ppb（十亿分之一）级

的不纯物控制，成为主流集成电路制造用户的认定品牌。目前启东工厂

完成设备制造爬坡，已实现满产。我们认为公司高纯工艺系统国产化程

度的提高将带来两方面的积极影响：一是能够缓解供应链卡脖子问题，

进而提高公司市场份额；二是可以提高公司毛利率水平。在气体方面，

公司嘉定工厂年初顺利供气，是首座完全国产化的 12英寸晶圆先进制

程大宗气体供应工厂，有望打破国外气体公司垄断的供给格局。

投资建议：

我们预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 4.03/6.28/7.53 亿元，

EPS 分别为 1.27/1.97/2.37 元，当前股价对应 P/E 分别为 30/19/16 倍。

公司制程设备已经从验证订单阶段迈入批量订单阶段，有望实现快速放

量，我们认为公司估值仍有一定上升空间，维持其“买入”评级。

风险提示：

供应链安全风险；下游资本开支不及预期风险；存货减值风险。

主要财务数据及预测：

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,084.10 3,066.47 4,220.91 5,134.93

增长率(%) 49.18 47.14 37.65 21.65

归母净利润（百万元） 281.76 403.15 627.52 753.30

增长率(%) 8.12 43.08 55.65 20.04

EPS（元/股） 0.88 1.27 1.97 2.37

市盈率（P/E) 43.11 30.03 19.29 16.07

市净率（P/B） 2.99 2.76 2.48 2.22

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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表：盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E 利润表 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 1,519.38 2,235.57 3,077.19 3,743.54 营业收入 2,084.10 3,066.47 4,220.91 5,134.93

应收账款 1,206.34 2,010.92 2,748.31 2,773.24 营业成本 1,329.89 1,952.97 2,702.47 3,295.87

预付账款 482.70 517.67 701.63 919.55 营业税金及附加 10.00 14.72 20.26 24.65

存货 1,182.94 2,072.01 2,882.52 2,610.60 营业费用 74.07 105.79 141.40 166.89

其他 374.57 365.10 407.69 442.94 管理费用 199.39 297.45 403.10 485.25

流动资产合计 4,765.93 7,201.27 9,817.34 10,489.87 研发费用 95.52 141.06 194.16 236.21

长期股权投资 205.86 205.86 205.86 205.86 财务费用 78.54 116.53 158.28 192.56

固定资产 974.92 1,273.38 1,311.53 1,310.24 资产减值损失 -11.50 -10.00 -10.00 -10.00

在建工程 373.03 195.51 171.86 173.89 公允价值变动收益 64.60 -21.00 10.00 15.00

无形资产 400.21 417.11 432.55 446.53 投资净收益 51.31 30.00 50.00 50.00

其他 1,213.07 1,260.52 1,313.12 1,371.40 其他 -83.35 103.06 2.16 22.21

非流动资产合计 3,167.08 3,352.38 3,434.92 3,507.91 营业利润 371.15 476.96 743.24 892.51

资产总计 7,933.02 10,553.64 13,252.26 13,997.78 营业外收入 4.07 2.00 2.00 2.00

短期借款 1,283.07 5,658.73 6,766.07 7,132.17 营业外支出 0.55 0.50 0.50 0.50

应付账款 719.41 1,295.89 1,786.24 2,161.34 利润总额 374.67 478.46 744.74 894.01

其他 758.84 687.84 860.72 910.37 所得税 90.42 71.77 111.71 134.10

流动负债合计 2,761.32 7,642.45 9,413.03 10,203.88 净利润 284.25 406.69 633.03 759.91

长期借款 648.87 1,108.18 1,517.43 857.62 少数股东损益 2.48 3.54 5.51 6.61

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 281.76 403.15 627.52 753.30

其他 232.38 255.62 281.18 309.30 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

非流动负债合计 881.25 1,363.80 1,798.61 1,166.91 成长能力

负债合计 3,642.57 9,006.25 11,211.64 11,370.79 营业收入 49.18% 47.14% 37.65% 21.65%

少数股东权益 224.23 3.54 9.05 15.66 营业利润 25.02% 28.51% 55.83% 20.08%

股本 318.50 318.50 318.50 318.50 归属于母公司净利润 8.12% 43.08% 55.65% 20.04%

资本公积 3,013.57 0.00 0.00 0.00 获利能力

留存收益 3,760.91 308.75 796.47 1,376.23 毛利率 36.19% 36.31% 35.97% 35.81%

其他 -3,026.75 0.00 0.00 0.00 净利率 13.52% 13.15% 14.87% 14.67%

股东权益合计 4,290.45 630.79 1,124.02 1,710.39 ROE 6.93% 64.27% 56.28% 44.45%

负债和股东权益总计 7,933.02 9,637.04 12,335.66 13,081.17 ROIC 11.35% 12.61% 18.43% 17.49%

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流 -190.72 -462.87 -273.23 1,429.13 资产负债率 45.92% 93.45% 90.89% 86.92%

资本支出 566.60 216.27 118.09 109.85 流动比率 1.73 0.94 1.04 1.03

长期投资 -25.12 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.30 0.67 0.74 0.77

其他 -1,257.52 -404.78 -221.75 -212.81 营运能力

投资活动现金流 -716.04 -188.50 -103.65 -102.96 应收账款周转率 1.91 1.91 1.77 1.86

债权融资 2,188.03 6,766.91 8,283.50 7,989.78 存货周转率 2.11 1.88 1.70 1.87

股权融资 621.55 -3,116.91 -158.28 -192.56 总资产周转率 0.30 0.33 0.35 0.38

其他 -1,903.53 -2,282.44 -6,906.71 -8,457.04 每股指标（元） 2021 2022E 2023E 2024E

筹资活动现金流 906.06 1,367.56 1,218.51 -659.82 每股收益 0.88 1.27 1.97 2.37

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 -0.60 -1.45 -0.86 4.47

现金净增加额 -0.70 716.19 841.63 666.35 每股净资产 12.72 1.97 3.50 5.32

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。


